大陆新三板市场与台湾兴柜市场资本配置效率比较研究 by 杨芳 et al.
2018年第 2期 台湾研究集刊 No．2 2018









(1．两岸关系和平发展协同创新中心，福建 厦门 361005;2．厦门大学 经济学院，福建 厦门 361005;
3．厦门大学 台湾研究院，福建 厦门 361005;4． 复旦大学 经济学院，上海 200433;










2013年 12月 14 日，国务院发布《关于全国中小企业股份转让系统有关问题的决定》，将全国
中小企业股份转让系统(“新三板”)的服务范围正式扩大到境内符合条件的股份公司，这意味着新
三板真正成为一个全国性的场外市场。新三板市场的发展驶入快车道，挂牌企业数量从 2013 年底
的 356家增加到 2015年底的 5，129 家，已远超沪深市场上市公司总和;2016 年新增新三板企业

































兴柜市场自成立以来，年成交额由 2002 年的 191. 7 亿元增长到 2015 年的 2，809. 3 亿元新台
币，增长了 13. 7倍;挂牌企业数由 172家增加到 2015 年底的 284 家，增长了 65. 1%。作为上柜前
的预备市场，兴柜市场源源不断地向台交所、上柜市场输送优质企业:截至 2015 年底，累计挂牌的
企业数 1，446家，其中成功转板上市、上柜公司 841 家，累计转板率 58. 16%，成为培育主板和二板
市场 IPO资源的基础市场。新三板市场自 2013年底扩容以来，成交额由 2013年底的 8. 14 亿元增
长到 2015年底的 1，910. 6 亿元人民币，挂牌企业数量也从 356 家增加到 2015 年底的 5，129 家。
2017年 2月 13日，深交所发文表示，未来将推动新三板向创业板转板试点。［2］根据 Wind 统计数据
显示，截至 2016年 12月 31日，新三板共有 4，946家挂牌企业符合创业板 IPO财务条件，占总挂牌













三板市场的成交额看，2016年全年，台湾兴柜市场的成交额为 2，658 亿元新台币(约 578 亿元人民
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2014—2015年的半年周期数据。令 t1 = log(I1 / l． I1)，r1 = log(V1 / l．V1) ，t2 = log(I2 / l． I2) ，r2 = log































































































股东应转让持股 3%(且不低于 50 万股)给
推荐证券商认购
无








接交易，［13］做市商制度处于绝对的主导地位。从表 4 可看出，兴柜市场的成交额从 2010 年的





电脑议价点选成交 系统外议价成交 合计 议价点选成交比例
2010 233，298，595，927 4，837，530，993 238，136，126，920 97. 97%
2011 202，191，307，131 1，291，003，742 203，482，310，873 99. 37%
2012 153，874，087，716 984，594，428 154，858，682，144 99. 36%
2013 266，191，787，428 22，912，047，563 289，103，834，991 92. 07%
2014 396，605，119，069 22，879，937，312 419，485，056，381 94. 55%
2015 289，321，148，676 29，766，881，315 319，088，029，991 90. 67%
数据来源:台湾柜买中心网站，http:/ /www．tpex．org．tw /web / index．php?l = zh－tw
而新三板市场没有明确建立机构主导的制度模式，选择权主要在挂牌企业，企业基于减少挂牌
及后续成本的考虑，优先选择协议转让的方式，导致做市商做市的意愿低，做市商数量少，机构尤其
是做市商对整体市场的作用有限。2016 年全年，新三板市场总成交量为 363. 92 亿股，成交金额
1，912. 29亿元人民币，其中做市转让成交金额 950. 07 亿元人民币，占比 49. 68%，该比例远低于兴
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A Comparative Study of the Capital Allocation Efficiency between the
Mainland NEEQ Market and the Taiwan ESB Market
Yang Fang，Qiu Dayi，Huang Guangxiao
Abstract:As the mainland has made a leap－forward development in the NEEQ market over the past few years，there
still have been a lot of difficulties and problems that need to be solved urgently． In fact，it is an important task to clarify the
market positioning of the new third board and further improve its capital allocation efficiency． This paper uses Jeffrey
Wurgler 2000 (capital allocation efficiency model)to make an empirical comparison of capital allocation efficiency between
Mainland new National Equities Exchange and Quotations (NEEQ)and Taiwan Emerging Stock Board (ESB)，and at the
same time，analyze the main reasons for the difference in efficiency between the two in the aspects of market positioning，
entry threshold，market system，and speculating atmosphere． Finally，the paper puts forward some policy suggestions on the
way to further strengthen mainland's orientation and to perfect its corresponding system design．
Key Words:Emerging Stock Board (ESB) ，National Equities Exchange and Quotations (NEEQ) ，capital allocation
efficiency
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